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PENGARUH FAKTOR KEUANGAN DAN NON KEUANGAN PADA 
PERINGKAT OBLIGASI DI BURSA EFEK INDONESIA 
 
Oleh : 
Adam Nugraha 
 
Abstrak 
 
 Perusahaan perbankan merupakan salah satu lembaga keuangan yang 
memiliki peran penting dalam perekonomian sebuah negara. Peringkat obligasi 
merupakan sebuah pernyataan tentang keadaan penghutang dan kemungkinan yang 
bisa dan akan dilakukan sehubungan dengan hutang yang dimiliki. Peringkat obligasi 
dinilai oleh pihak pemeringkat obligasi melalui banyak aspek, yaitu keuangan dan 
non keuangan. Di indonesia banyak perusahaan mengalami gagal bayar, padahal 
perusahaan tersebut memiliki peringkat obligasi yang tinggi. 
 Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 27 data laporan keuangan 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009 – 
2011. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah faktor keuangan yang 
berupa Leverage (X1), Profitabilitas (X2), Likuiditas (X3) dan faktor non keuangan 
Umur Obligasi (D1). Data yang digunakan adalah data sekunder. Teknik pengambilan 
sampel menggunakan purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah 
regresi dummy. 
 Berdasarkan pengujian yang dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa 
leverage dan likuiditas tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi, sedangkan profitabilitas dan umur obligasi memberikan pengaruh 
yang signifikan terhadap peringkat obligasi. 
 
Kata Kunci : Peringkat Obligasi, Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Umur 
Obligasi 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1 Latar Belakang 
Pasar modal adalah pasar dari beberapa instrumen keuangan jangka 
panjang yang diperjualbelikan dalam pasar modal. Pasar modal merupakan 
salah satu perantara yang menghubungkan para investor dengan pihak-pihak 
yang membutuhkan dana. Bagi investor, kegiatan investasi ini bertujuan 
untuk meningkatkan kekayaan diri sendiri. Salah satu instrumen pasar modal 
yang diperjualbelikan adalah obligasi. 
Obligasi adalah surat tanda utang yang berisi keterangan bahwa  
peminjam dana setuju untuk membayar bunga dan pokok pinjaman pada 
tanggal jatuh tempo kepada pemegang obligasi tersebut. Obligasi diterbitkan 
oleh perusahaan untuk memenuhi kegiatan pendanaan perusahaan, untuk 
mengembangkan usaha dan melunasi utang yang akan jatuh tempo. Emisi 
obligasi merupakan cara yang lebih fleksibel bila dibandingkan dengan emisi 
saham, karena emisi obligasi posisi kepemilikan perusahaan adalah tetap 
(Setiawan dan Shanti, 2009). 
Meskipun banyak investor yang menganggap obligasi sebagai 
investasi yang aman, namun obligasi masih mempunyai banyak risiko. Salah 
satu risikonya adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi obligasi 
kepada investor. Tahun 2009 fenomena obligasi gagal bayar (default risk) 
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banyak terjadi pada perusahaan yang cukup dikenal oleh masyarakat. PT 
Mobile-8 Telecom Tbk, telah gagal bayar 2 kali untuk kupon 15 Maret 2009 
dan 15 Juni 2009 dengan obligasi senilai Rp 675 miliar yang jatuh tempo 
Maret 2012. PT Davomas Abadi Tbk, obligasi senilai 235 juta dolar untuk 
jatuh tempo 2011 telah gagal bayar senilai 13,09 juta dolar untuk kupon 5 
Mei 2009. PT Central Proteinprima uang merupakan produsen dan pengolah 
udang terbesar di Indonesia telah gagal bayar sebesar 17,9 juta dolar 
(Kompas, 9 Februari 2009). Per Juni 2008 dan 2009, peringkat obligasi PT 
mobile-8 Telecom Tbk pada Indonesian Bond Market Directory adalah 
idBBB+. Per Juni 2010, peringkatnya diturunkan menjadi idD. Menurut Chan 
dan Jagadeesh (1999), salah satu alasan peringkat obligasi yang dikeluarkan 
oleh agen pemeringkat tersebut bias, hal tersebut dikarenakan agen 
pemeringkat tidak melakukan monitor terhadap kinerja perusahaan setiap 
hari, dan agen pemeringkat hanya dapat menilai kinerja suatu perusahaan 
setelah suatu peristiwa terjadi. Selain itu tidak ada penjelasan yang lebih 
detail dari agen pemeringkat tentang faktor-faktor yang berpengaruh dalam 
menentukan peringkat obligasi. 
Hal ini mendorong peneliti untuk melakukan penelitian mengenai 
pemeringkatan obligasi dengan menggunakan rasio-rasio keuangan yang 
didasarkan pada laporan keuangan perusahaan, dengan anggapan bahwa 
laporan keuangan perusahaan bisa menggambarkan kondisi perusahaan, dan 
faktor non keuangan, dengan anggapan bahwa faktor non keuangan 
menggambarkan kondisi di luar perusahaan. Analisis laporan keuangan yang 
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berupa analisis rasio keuangan dan perhitungan statistik dapat dipergunakan 
untuk mendeteksi under or overvalued suatu sekutitas (Kaplan dan Urwitz, 
1979). Penelitian terhadap rasio keuangan di Indoesia banyak dihubungkan 
dengan harga saham ataupun kinerja suatu perusahaan. Sejumlah penelitian 
yang meneliti peringkat obligasi di Indonesia masih jarang dilakukan. Hal ini 
disebabkan karena keterbatasan data obligasi serta pengetahuan para investor 
terhadap obligasi. selain itu, Wansley et al. (1992) menyatakan bahwa 
sebagian besar perdagangan obligasi dilakukan melalui pasar negosiasi (over 
the counter market) dan secara historis tidak terdapat informasi harga yang 
tersedia pada saat penerbitan atau saat penjualan. Dengan tidak tersedianya 
informasi tersebut membuat pasar obligasi menjadi tidak memiliki daya tarik 
daripada pasar saham. Pemilihan variabel-variabel yang diduga dapat 
mempengaruhi peringkat obligasi mengacu pada beberapa model penelitian 
terdahulu. Nurhasanah (2003) menghasilkan variabel yang signifikan secara 
statistik dengan menggunakan MDA adalah protitabiltas, leverage, likuiditas, 
solvensi, produktifitas sedangkan dengan regresi logistik hanya rasio leverage 
dan solvensi yang signifikan. Dan dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Luciana (2007) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi perusahaan manufaktur, sedangkan dalam penelitian 
Manurung (2008) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi perusahaan manufaktur. Dalam penelitian yang 
lain Wydia (2005) yang menyatakan bahwa umur obligasi berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi perusahaan manufaktur dan sebaliknya 
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Luciana (2007) menyatakan bahwa umur obligasi tidak berpengaruh terhadap 
peringkat obligasi. Selain itu obligasi masih membutuhkan penelitian lebih 
lanjut mengenai pengaruh variabel yang telah dipergunakan tersebut dan 
penelitian mengenai obligasi masih jarang dilakukan di Indonesia, terutama 
mengenai penggabungan kemampuan faktor-faktor keuangan dan non 
keuangan yang mempengaruhi peringkat obligasi di Indonesia. Berdasarkan 
penelitian-penelitian tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk menguji 
kembali variabel-variabel yang mempunyai kemampuan data yang signifikan 
untuk memprediksi peringkat obligasi di Indonesia. 
Pada masa sekarang lembaga keuangan merupakan salah satu pelaku 
terpenting dalam perekonomian sebuah negara. Masyarakat maupun kalangan 
industri sangat membutuhkan jasa lembaga keuangan bank untuk 
memperlancar aktivitasnya. Hal tersebut yang mendorong peneliti untuk 
melakukan penelitian terhadap perusahaan perbankan yang mengeluarkan 
obligasi dan diperingkat oleh PT PEFINDO periode tahun 2009-2011. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah, perbedaan hasil antara teori dan 
penelitian empiris, serta perbedaan hasil antara sesama penelitian empiris 
sebelumnya maka diajukan pertanyaan penelitian (research question) sebagai 
berikut: 
1. Apakah leverage perusahaan mempunyai pengaruh terhadap peringkat 
obligasi perusahaan perbankan? 
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2. Apakah profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh terhadap 
peringkat obligasi perusahaan perbankan? 
3. Apakah likuiditas perusahaan mempunyai pengaruh terhadap 
peringkat obligasi perusahaan perbankan? 
4. Apakah umur obligasi (maturity) mempunyai pengaruh terhadap 
peringkat obligasi perusahaan perbankan? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini untuk mengkaji dan menganalisis: 
1. Pengaruh leverage perusahaan terhadap peringkat obligasi perusahaan 
perbankan. 
2. Pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap peringkat obligasi perusahaan 
perbankan. 
3. Pengaruh likuiditas perusahaan terhadap peringkat obligasi perusahaan 
perbankan. 
4. Pengaruh umur obligasi (maturity) terhadap peringkat obligasi perusahaan 
perbankan. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Kegunaan penelitian ini adalah : 
1. Bagi perusahaan perbankan penerbit obligasi, diharapkan penelitian ini 
dapat memberikan masukan mengenai faktor-faktor yang berpotensi 
mempengaruhi peringkat obligasi yang dijualnya di pasar modal. 
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2. Bagi investor obligasi, diharapkan penelitian ini dapat memberikan 
masukan bahkan panduan untuk berinvestasi di instrumen obligasi 
perusahaan perbankan. 
3. Bagi peneliti yang ingin melakukan kajian di bidang yang sama, 
diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi dan memberikan 
landasan pijak untuk penelitian selanjutnya. 
4. Bagi Akademisi diharapkan dapat digunakan sebagai bahan literatur dan 
referensi dalam melakukan penelitian selanjutnya mengenai komite audit 
terhadap manajemen laba di masa yang akan datang. 
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